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Analizujac publikowane przez strategéw i analitykbw prognozy na 2025 rok widac,
ze w wiekszosci zaktadali oni, iz bedzie to kolejny okres dominacji amerykanskiej gietdy.
Trend wzrostowy, oprdcz Wspaniatej Siodemki, miat w wiekszym stopniu obja¢ takze
mniejsze i $rednie firmy oraz sektory wspierane polityka nowo wybranego prezydenta
Donalda Trumpa. Pierwsze tygodnie pokazaty jednak, ze rynki finansowe nie lubig poruszac
sie pod dyktando wiekszosci. Tegorocznym hitem jak na razie sa akcje spotek ze Starego
Kontynentu oraz z branz innych niz technologiczna. Prawdziwg gwiazdg i praktycznie
liderem sSwiatowych rankingdw gietdowych zostat jednak indeks krajowych duzych spotek
WIG20. Wskaznik szerokiego rynku WIG po szesciu wzrostowych tygodniach z rzedu
i zwyzce 0 16% z przytupem pokonat rekord osiggniety w potowie maja ubiegtego roku.

Niektérzy inwestorzy, ze stynnym Nassimem Talebem na czele, uznali ostatnio,
ze zaskakujaco skuteczne dofaczenie matej chinskiej spotki DeepSeek do wyscigu
o globalny prymat w branzy Al, byto réwnoznaczne z przewrdceniem pierwszej kostki
domina, a rynkowy reset zaréwno wycen, jak i oczekiwan inwestoréw jest nieunikniony.
W nieco mniej pesymistycznym tonie wypowiedziat sie niedawno Michael Hartnett z Bank
of America. Jego zdaniem pojawienie sie chinskiego gracza na rynku Al skutecznie
zakwestionowato dominacje Stanéw Zjednoczonych w dziedzinie sztucznej inteligenciji.
Konsekwencjg tego nie bedzie jednak spektakularne pekniecie banki spekulacyjnej,
ale zakonczenie okresu wyjatkowosci USA. Moment zwatpienia w wyjatkowosé
nowojorskiej gietdy wykorzystaty w tym roku europejskie parkiety, na ktorych ze swieca
szuka¢ spotek technologicznych, ale za to jest sporo relatywnie tanich firm z sektora
finansowego.

Uwazam, ze ostatnie zawirowania na spotkach technologicznych nie sa objawem pekajacej
banki lub wyciszenia tematu inwestycyjnego zwigzanego z Al i utraty wyjatkowosci Ameryki.
Uznaje je za przejaw zjawiska, ktére moze charakteryzowac rynki finansowe w 2025 roku,
czyli podwyzszonej zmiennosci. Podczas trwajacej nieprzerwanie od 1995 do 2000 hossy
internetowej, ktdra moze by¢ traktowana jako wzorzec dla ostatnich dwéch lat zwyzek
na Wall Street, to wtasnie rosnaca i wysoka zmiennos$¢ byta jednym z kosztéw tak diugiego
trendu wzrostowego (drugim byty i sa takze dzi$ ,wyzsze stopy na dtuzej”).

W ostatnich tygodniach objawit sie takze inny dobrze wszystkim znany (z pierwszej kadencji
Donalda Trumpa) powdd wiekszej nerwowosci wsrdd inwestoréw - rozpoczecie wymiany
ciosébw w ramach wojen handlowych. Dlatego powinnismy przygotowac¢ sie na wieksza
zmiennos¢. Co nie oznacza, ze trend wzrostowy na Wall Street, czy innych gietdach jest
zagrozony. Dopoki wyniki spétek beda szty takim torem, jak prognozujag dzi$ ich zarzady
oraz analitycy, rynki akcji wyjda z potencjalnych wstrzgséw obronng reka, tak jak dziato sie
to trzy dekady wczesnie;j.
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Komentarz miesieczny: Luty 2025

Jesli poczatek roku ma definiowac tegoroczne dokonania rynkdw finansowych, to szykuje sie
spora niespodzianka. Pod koniec ubiegtego roku wszyscy stawiali na kontynuacje dominacji
Wall Street i spotek zwigzanych z rewolucja sztucznej inteligencji, mocnego dolara oraz wyzsze
rentownosci obligacji. Po pierwszych szesciu tygodniach zakwestionowany zostat prymat
Ameryki w dziedzinie sztucznej inteligencji (Al), dolar nie szybuje, obligacje nieco odzyskaty
rezon, a na rynkach akcji okazato sie, ze poza USA i technologiami tez jest zycie. Co wiecej,
ubiegtoroczni maruderzy, tak jak gietdy w Warszawie, czy w Paryzu, zaskakujg swoja sita. Sa to
symptomy nastania okresu wiekszej niepewnosci i rynkowej zmiennosci. W koncu znalezlismy
sie w erze Trumpa 2.0.

ON SALE: DOLLAR GENERALS STOCK - PAGE 17
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China's DeepSeek artificial-intelligence model shook up tech stocks.
Our advice on Nvidia, software companies, energy, and more.
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Analizujgc publikowane przez strategéw i analitykébw prognozy na 2025 rok widac,
ze w wiekszosci zaktadali oni, iz bedzie to kolejny okres dominacji amerykanskiej gietdy.
Trend wzrostowy, oprécz Wspaniatej Sibdemki (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta,
Nvidia, Tesla), miat w wiekszym stopniu obja¢ takze mniejsze i srednie firmy oraz sektory
wspierane politykag nowo wybranego prezydenta Donalda Trumpa (wykresy 1-8). Pierwsze
tygodnie pokazaty jednak, ze rynki finansowe nie lubig poruszac sie pod dyktando wiekszosci.
Tegorocznym hitem, jak na razie, sa akcje spotek ze Starego Kontynentu oraz z branz innych
niz technologiczna (wykresy 9-11). Przy zaledwie 2-3-proc. wzrostach indeksow na Wall Street,
zyski siegajace 8-12% w Europie Zachodniej robig wrazenie. Indeks S&P500 zdotat ustanowic
w tym roku nowy rekord tylko raz, zaraz po inauguracji prezydentury Donalda Trumpa.
Niemiecki DAX dokonat tego wyczynu juz 16 razy w ciggu pierwszych 31 sesji 2025 roku.
Prawdziwg gwiazdg i praktycznie liderem swiatowych rankingéw gietdowych zostat jednak
indeks krajowych duzych spotek WIG20 (wykresy 12-13). Wskaznik szerokiego rynku WIG po
szesciu wzrostowych tygodniach z rzedu i zwyzce o 16% z przytupem pokonat rekord
osiggniety w potowie maja ubiegtego roku (wykres 14).
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Wykres 1: Od wielu juz miesiecy kupowanie spotek ze Wspaniatej Si6demki to najbardziej
»zattoczony” zaktad inwestycyjny.

Chart 14: "Long Magnificent 7" remains the most crowded trade
What do you think is currently the most crowded trade?

Long Magnificent7 i
Long US dollar
Long Russell 2000
Short China equities
m Dec-24
Long Gold = Nov-24
Short 30-year US Treasury HEE
0 10 20 30 40 50 60
Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 2: W grudniu 2024 roku wiekszos€ inwestorow mocno przewazata amerykanskie
akcje.

Chart 15: US equity allocation surges to record high
Net % FMS OW US equities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America
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Wykres 3: Inwestorzy powszechnie przewazali spotki z Wall Street wzgledem firm
z rynkow wschodzacych.

Chart 16: “US exceptionalism”...big FMS rotation into US equities, out of EM equities
Net % US equities - net % OW EM equities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.

BofA GLOBAL RESEARCH
zrédto: Bank of America

Wykres 4: Inwestorzy powszechnie przewazali spotki z Wall Street wzgledem firm
ze strefy euro.

Chart 17: 4* biggest overweight of US relative to Eurozone equities since 2001
Net % US equities - net % OW Eurozone equities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey.

zrédto: Bank of America
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Wykres 5: Europejskie rynki akcji byty mocno niedoceniane w grudniu 2024 roku.

Chart 21: FMS net OW stocks, banks, US vs. UW Eurozone, staples, and bonds
FMS absolute positioning (net % overweight)
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 6: Europejskie rynki akcji byty mocno niedoceniane w grudniu 2024 roku.

I Chart 48: Net % AA Say they are overweight Eurozone Equities
Net% of FMS investors overweight EU equities
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Source: BofA Global Fund Manager Survey, Datastream
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America
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Wykres 7: Zarzadzajacy funduszami uznawali akcje z Wall Street za najlepsze aktywo
na 2025 rok.

Chart 35: Best performing asset class in 2025
Which of the following do you expect to be the best performing asset class in 20257

US equities 30%
Global equities
Bitcoin
Gold
Corporate bonds
m Nov-24
Government bonds
0 5 10 15 20 25 30 35
Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrédto: Bank of America

Wykres 8: Wiekszos¢ zarzadzajacych szukato zwyciezcow 2025 roku wsrod matych spotek
lub firm technologicznych. Niewielu stawiato na akcje ze strefy euro.

Chart 36: Best performing equity index in 2025
Which of the following equity indices do you expect to outperform in 20257

Russell 2000 26%
Nasdaq 27%
MSCI Emerging Markets
Hang Seng
Euro Stoxx 1% mDec24
Nikkei m Nov-24
0 5 10 15 20 25 30
Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: Bank of America
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Wykres 9: W pierwszych tygodniach 2025 roku Wall Street przegrywa z wiekszoscia

rynkow akcji na $wiecie.

Country/Region _Ticker 2025 TR |Country/Region Ticker 2025 TR|Cou ion Ticker 2025 TR
Poland EPOL 23.0% |Greece GREK 82% (US SPY 29%
Sweden EWD 15.1% [Kuwait KWT 82% |[Ireland EIRL 18%
Colombia GXG 14.5% [Finland EFNL 8.0% [|Japan EWJ 1.4%
Chile ECH 14.0% |United Kihgdom EWU 7.9% |Argentina ARGT 1.3%
Brazil EWZ 126% |Netherlands EWN 7.7% |Taiwan EWT 11%
Spain EWP 12.4% |EAFE IEFA  6.7% |Denmark EDEN 06%
Germany EWG 12.4% |UAE UAE 6.7% |Hong Kong EWH 0.0%
ltaly EWI  11.1% |Singapore EWS 65% |Qatar QAT -02%
Mexico EWW 10.9% [Australia EWA 59% |New Zealand ENZL -0.8%
Eurozone EZU  10.7% |Worldex-USAINACWR! 5.8% |Vietnam VNM  -1.3%
China MCHI  10.7% |Peru EPU  55% |Malaysia EWM -19%
France EWQ 10.4% |lIsrael EIS 5.4% |Turkey TUR -27%
Austria EWO 97% [Norway NORW 5.0% [Philippines EPHE -48%
South Africa EZA  95% |Belgium EWK 43% |India INDA -54%
Switzerland EWL 93% [Canada EWC 4.1% |Indonesia EIDO -55%
South Korea EWY 84% |SaudiArabia KSA  3.3% |Thailand THD -6.4%
€ CREATIVE PLANNING Data via YCharts as of 2/12/25 @CharlieBilello

zrédto: https://x.com/charliebilello

Wykres 10: Po tym jak w 2024 roku akcje z USA zdominowaty pozostate rynki rozwiniete,
rok 2025 przyniost odwrdécenie tej tendencji.

35% o . . .
@ roznica miedzy stopg zwrotu z indeksow

S&P500 i MSCI Rynkdéw Rozwinietych bez

USA .
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 11: W 2024 roku Wall Street zyskiwata najwiecej wobec rynkow ze strefy euro,
w 2025 roku najwiecej wobec nich traci.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 12: Warszawska gietda wyrosta w tym roku na prawdziwa gwiazde wsrod
swiatowych rynkow akcji (w PLN).

R lPrimary Indices Onl BE o BYTD Bl 12/31/24 S0 02/13/25 s, Total Return  Currency [Iqll>
[ Movers W

Negative Price Return  Groups (92) Return Positive Price Return
Primary Equity Indices
Best Performing
) WIG 20
) Slovenian Blue Chip Idx
3 DAX INDEX
4) LUXEMBOURG LuxX INDEX
5 PRAGUE STOCK EXCH INDEX
6) Euro Stoxx 50 Pr
7) SWISS MARKET INDEX
8 IBEX 35 INDEX
9 BUDAPEST STOCK EXCH INDX
10) MSCI COLCAP INDEX
Worst Performing
11) Laos Composite Index
12) SENSEX
13) FTSE Bursa Malaysia KLCI
149 BLOM STOCK INDEX
15 OMX COPENHAGEN 20 INDEX
16 BB ALL SHARE INDEX
17) PSEi - PHILIPPINE SE IDX
18) JAKARTA COMPOSITE INDEX
19 S&P MERVAL TR ARS
20) STOCK EXCH OF THAI INDEX

zrédto: : Bloomberg
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Wykres 13: Warszawska gietda wyrosta w tym roku na prawdziwa gwiazde wsrod
swiatowych rynkow akcji (w USD).

Rl Primary Indices Onl ORERCGRYTD [l 12/31/24 S8l 02/13/25 (4 Total Return  Currency [[E®
| Movers W

Negative Price Return  Groups (92) Return Positive Price Return
Primary Equity Indices
Best Performing
1) WIG 20 21.55%
2) MSCI COLCAP INDEX 18.42%
J Slovenian Blue Chip Idx 18.32%
9 S&P/CLX IPSA (CLP) TR 14.650
5 LUXE! -IB"UF\G LuxX INDEX %
6) BUDAPEST STOCK EXCH INDX
7) DAX INDEX
8) Euro Stoxx 50 Pr
9 PRAGUE STOCK EXCH INDEX
10) MASI Free Float Index
Worst Performing
11) KSE-100 INDEX
12) FTSE Bursa Malaysia KLCI
13) SENSEX
149 BLOM STOCK INDEX
15 OMX COPENHAGEN 20 INDEX
16 BB ALL SHARE INDEX
17) PSEi - PHILIPPINE SE IDX
{ OCK EXCH OF THAI INDEX
9 JAKARTA COMPOSITE INDEX
20) S&P MERVAL TR ARS

zrédto: Bloomberg

Wykres 14: Silne wzrosty na GPW od poczatku roku to wcigz odrabianie sporych
zalegtosci wycenowych wzgledem konkurencyjnych rynkow.

95000 20%
85000 10%
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75000
-10%

65000 '.‘ ] '
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55000 \
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-34%
45000
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-50%
25000 . _ i . L Y 0%
—\vycena akcji polskich spotek w relacji do wyceny akcji spotek europejskich i spotek
z rynkéw wschodzacych (indeksy MSCI, srednia dla P/E oraz P/BV, skala prawa)
15000 -70%
2009 2011 2012 2014 2016 2018 2019 2021 2023 2025

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Chod¢ réwnie dynamiczne wzrosty zdarzaty sie juz na naszej gietdzie w przesztosci, to jednak
byty dos¢ rzadkim zjawiskiem. Trudno wyciggac z historycznych analogii jakies jednoznaczne
wnioski, ale w wiekszosci wypadkow taki pokaz sity byt raczej zapowiedzig kontynuacji dobrej
passy niz jej ostatnig odstona. Wyjatkiem byty wydarzenia z lat 2000 i 2007 (wykres 15). Okresy
te tacza z biezacym rokiem trzy elementy: skala i dynamika wzrostéw, bicie rekordéw na
indeksach i to, ze zdarzyty sie w pierwszych szesciu tygodniach roku. Cho¢ w obu poprzednich
przypadkach indeks WIG byt jeszcze w stanie wspinac sie na kolejne szczyty, to ostatecznie
silny poczatek roku okazat sie sygnatem zblizajagcego sie rynkowego przesilenia i zmiany
trendu. Czy tak bedzie i tym razem? Nie sadze. Cho¢ i tak to nie my, ale Wall Street bedzie
o tym decydowac.

Wykres 15: Silne wzrosty na poczatku roku, ktorym towarzyszyto bicie rekordow
w dwoch przypadkach, w 2000 i 2007 roku, okazaly sie sygnatem konca trendu
wzrostowego na GPW. Jak bedzie tym razem?

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0% |

-5,0%

M stopa zwrotu z indeksu WIG w pierwszych 6

-10,0% tygodniach roku

W stopa zwrotu z indeksu WIG w kolejnych 46

_15.0% tygodniach roku

-20,0%
2000 2007 2025

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Zaréwno w 2000, jak i w 2007 roku najpierw Swiatowe gietdy, a nastepnie gospodarki musiaty
zmierzy¢ sie ze skutkami pekniecia baniek spekulacyjnych - w pierwszym przypadku na
spotkach internetowych, a w drugim na nieruchomosciach i finansujacych je bankach. Cho¢ dzis
oczywistym bohaterem spekulacji jest sztuczna inteligencja, to moim zdaniem nie mozna
mowié o tym, ze wydarzenia z poczatku tego roku to koniec trendu. Niektorzy inwestorzy, ze
stynnym Nassimem Talebem na czele, uznali ostatnio, ze zaskakujaco skuteczne dotaczenie
matej chinskiej spotki DeepSeek do wyscigu o globalny prymat w branzy Al, byto rbwnoznaczne
z przewrdceniem pierwszej kostki domina, a rynkowy reset zardwno wycen, jak i oczekiwan
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inwestorow jest nieunikniony. W nieco mniej pesymistycznym tonie wypowiedziat sie niedawno
Michael Hartnett z Bank of America, ktory jako pierwszy uzyt okreslenia Magnificent 7. Jego
zdaniem pojawienie sie chinskiego gracza na rynku Al skutecznie zakwestionowato dominacje
Stanow Zjednoczonych w dziedzinie sztucznej inteligencji. Konsekwencja tego nie bedzie
jednak spektakularne pekniecie banki spekulacyjnej, ale zakonczenie okresu wyjatkowosci USA
(,The Peak of US Exceptionalism”) i tym samym detronizacja Wall Street (wykresy 16-18).
Natomiast Wspaniata Sibdemka (,Magnificent 77), czyli wcigz najbardziej ,,zattoczony” zaktad
inwestycyjny moze zosta¢ z tytu (,Lagnificent 7”) pozwalajac sie wyprzedzi¢ innym rynkom,
sektorom i spétkom (np. bankom). W gruncie rzeczy z takim wtasnie scenariuszem mamy do
czynienia od kilku tygodni.
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Nassim Taleb Warns About Al's
Bubble Bursting: 'This Is the
Beginning'

Taleb believes that the recent drop in NVIDIA stock prices, which dragged down the
whole U.S. stock market, might be the start of a more pronounced fall in Nvidia's
market cap and the Al sector.

https://news.bitcoin.com/nassim-taleb-warns-about-ais-bubble-bursting-this-is-the-beginning/

“The Black Swan’ author
warns future selloffs could
be 2-3 times worse than the
DeepSeek shock as it
reveals how fragile the

economy is
oy~ S

https://fortune.com/2025/02/02/black-swan-author-nassim-selloff-stock-market-crash-outlook-deepseek-shock-fragile-
economy/

The 'Magnificent Seven' era is ending,
says the Bank of America strategist who
named it

Bank of America strategist Michael Hartnett blames the DeepSeek-driven Al battle and waning
federal spending

By Vinamrata Chaturvedi Published February 7, 2025 O o 6 9 @

https://qz.com/magnificent-seven-bank-of-america-deepseek-ai-1851758030

US exceptionalism is peaking: expert

https:.//www.afr.com/markets/equity-markets/us-exceptionalism-is-peaking-bofa-s-hartnett-20250201-p5I8s0
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U.S stock-market outperformance to end? Bank of
America, says, fiscal slowdown and lower
immigration rates pose risks; DeepSeek to

challenge tech-stock valuations

The Feed - Last Updated: Feb 03, 2025, 07:48:00 PM IST

https://economictimes.indiatimes.com/news/international/us/u-s-stock-market-outperformance-to-end-bank-of-america-says-
fiscal-slowdown-and-lower-immigration-rates-pose-risks-deepseek-to-challenge-tech-stock-
valuations/articleshow/117890037.cms?from=mdr

Wykres 16: Temat sztucznej inteligencji byt kamieniem wegielnym dostrzezenia przez

inwestorow wyjatkowosci USA.

2500 —liczba artykutéw lub wiadomosci, w ktérych
padaja stowa - wyjagtkowos¢ Stanéw
Zjednoczonych (w ciggu roku, wg.

2000 Bloomberga)

—Iliczba artykutéw lub wiadomosci, w ktérych

pada okreslenie - sztuczna inteligencja (w
1500 ciggu roku, skala prawa, wg. Bloomberga) s
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Wykres 17: Wspaniata Sidemka to insygnia wyjatkowosci Standw Zjednoczonych.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 18: Od poczatku roku Wspaniata Siodemka z Wall Steet wyraznie niedomaga,

a wyjatkowos¢ Standw Zjednoczonych zaczeta byé kwestionowana.
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Moment zwatpienia w wyjatkowos¢ nowojorskiej gietdy wykorzystaty europejskie parkiety
(w tym polski rynek akcji), na ktdrych ze swieca szukac spoétek technologicznych, ale za to jest
sporo relatywnie tanich firm z sektora finansowego (wykres 19). Nie moge wykluczy¢,
ze Michael Hartnett bedzie miat racje, ale nie sadze, zeby dotychczasowi liderzy z Wall Street,
stali juz dzi$ na straconej pozycji, a amerykanska gospodarka utracita swoja przewage pod
wzgledem zdolnosci do tworzenia i wdrazania rewolucji Al. Pojawienie sie na scenie chinskiego
konkurenta bedzie jednak miato swoje konsekwencje. Wptynie na szybsze obnizenie kosztow
dostepu do sztucznej inteligencji, zmusi najwiekszych graczy do zdwojenia wysitkbw w celu
stworzenia jeszcze lepszych rozwigzan i wzmocni determinacje Ameryki zmierzajacej do
utrzymania pozycji lidera i zwyciestwa w rywalizacji z Chinami. Zaledwie w ciggu ostatnich
trzech tygodni pojawito sie kilka nowych lub ulepszonych rozwigzan bazujgcych na duzych
modelach jezykowych, zaréwno w samych Chinach (Qwen 2,5 od Alibaby), jak i trzy produkty
od Open Al (Operator, 03 -mini oraz Deep Research), a takze model Gemini 2.0 Pro
udostepniony przez Google.

Wykres 19: Od poczatku 2025 roku europejskie banki detronizuja Wspaniata Siddemke
z Wall Street.
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This is How Alibaba's Qwen 2.5 is Better Than
DeepSeek's R1

OpenAl introduces Operator to
automate tasks such as vacation
planning, restaurant reservations

PUBLISHED THU, JAN 23 2025.1:01 PM EST | UPDATED THU, JAN 23 2025.2:48 PM EST

https://www.cnbc.com/2025/01/23/openai-operator-ai-agent-can-automate-tasks-like-vacation-planning.html

OpenAl 03-mini: A Strategic Answer
to Open-Source, DeepSeek?

https://medium.com/@gauravnigam/openai-03-mini-a-strategic-answer-to-open-source-deepseek-8acla5e6a0da

02-06-2025 | Al DECODED

OpenAl’s “deep research” gives a
preview of the Al agents of the future

In my tests, the new tool was rigorous and thoughtful in product and science
research.

https:.//www.fastcompany.com/91273605/openais-deep-research-gives-a-preview-of-the-ai-agents-of-the-future

OpenAl’s releases in 2025: Operator, 03
Mini series and Deep Research

2025 started and the Al battle is in full swing: OpenAl released Operator, 03 Mini series and Deep Research feature
(different availability from free to PRO)
https://techpilot.ai/2025-operator-o3-mini-series-and-deep-research/

Google opens its most powerful Al
models to everyone, the next stage in
its virtual agent push

PUBLISHED WED, FEB 5 2025.11:00 AM EST | UPDATED WED, FEB 5 2025.2:27 PM EST

https:.//www.cnbc.com/2025/02/05/google-opens-gemini-2point0-its-most-powerful-ai-model-to-everyone.html
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Patrzac na ostatnie wydarzenia powiedziatbym raczej, ze rewolucja Al przyspieszyta (wykresy
20-21). Moze sie oczywiscie okaza¢, ze zaczng sie wytania¢ jej nowi liderzy, a jedne spotki
(np. z branzy poétprzewodnikdw) beda musiaty ustgpi¢ pierwszenstwa innym firmom
(np. tworzacym oprogramowanie Kkorzystajgce z wyuczonych juz sieci neuronowych).
Sam proces treningu modeli jezykowych moze zejs¢ na dalszy plan, ale za to proces
wnioskowania, czyli wykorzystania ,wiedzy” zdobytej przez sztuczng inteligencje, moze
potrzebowac znacznie wiecej zasobéw mocy obliczeniowej niz nam sie dzi$ wydaje. Poza tym,
ogtoszona wiasnie przez cztery spotki ze Wspaniatej Siodemki kolejna runda rekordowych
inwestycji (ponad 300 mld dolarow w 2025 roku) wraz z promowanym przez Donalda Trumpa
projektem Stargate (500 mld dolaréw w 4 lata), potwierdzaja, ze Amerykanie nie zamierzaja
oddac pozycji technologicznego lidera (wykres 22). Moim zdaniem, inwestorzy poszukujac
wygranych w rewolucji Al nadal maja wieksze szanse na wytowienie ich na Wall Street niz na

jakiejkolwiek innej gietdzie sSwiata.
Wykres 20: Rewolucja Al nie skonczyta sie na produkcie firmy DeepSeek, ona witasnie

zaczeta przyspieszac¢.

Al Scores on Humanity’s Last Exam

30%

OpenAl Deep Research

[ J]
I
25% i
1
I
1
1
|
I
20% i
1
'
1
1
1
L
15% '
1
!
/ ® OpenAl 03 mini high
/
4
4
10% /@ OpenAl 03 mini medium
’ [} /’, ®
OpenAl o1 _-* DeepSeek
Claude 3.5 Sonnet —"//;
5% U el Gemini Thinking
- - o E
. Grok-2
GPT-40
0%
Apr-24 Jun-24 Jul-24 Sep-24 Nov-24 Dec-24 Feb-25 Apr-25
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Wykres 21: Temat sztucznej inteligencji jest coraz wazniejszy dla firm z Wall Street.
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zrédto: Goldman Sachs

Wykres 22: POki co wejscie do gry firmy DeepSeek nie wywotato fali deklaracji
dotyczacych ograniczenia naktadow na Al, wrecz przeciwnie maja by¢ one coraz wieksze.

4 Big Tech Companies Plan On Spending
$315+ Billion On Capex This Year

Capex, By Company [Annual]
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zrédto: https://www.threads.net/@eastwoodmj/post/DF1F3-PxpQ1/media
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Tech giants are putting $500bn into
'Stargate’ to build up Al in US

22 January 2025 Share

Jodo da Silva, Natalie Sherman & Imran Rahman-Jones
Business reporters & technology reporter

https://www.bbc.com/news/articles/cy4Am84d2xz20

Oczywiscie pretendenci beda sie caty czas pojawiac. Ambicje maja tu nie tylko Chiny. Juz od
niemal dwoch lat prezydent Macron zarzekat sie, ze Francja stanie sie mocarstwem w dziedzinie
Al, a w tym roku dotaczyt do niego z réwnie imperialnymi zapedami premier Wielkiej Brytanii.
Widzac jednak jak marnie radzit sobie z prostg arytmetyka wspierany przez rzad w Paryzu
model Al nazwany Lucy (wytaczony po trzech dniach od premiery) jestem dziwnie spokojny,
ze ogtoszony wiasnie przez prezydenta Macrona kolejny program wsparcia dla francuskiej
branzy Al (109 mld euro) nie zagrozi amerykanskiej dominacji w tej dziedzinie. Podobnie
zreszty, jak jeszcze ambitniejszy plan przedstawiony przez przewodniczgca Komisji Europejskiej
(200 mld euro).

Macron wants to make France a ‘champion’ in
Al

On Tuesday, France's president announced a number of measures aimed at spreading the use
of artificial intelligence. Paris plans to host an international summit in February 2025.

By Alexandre Piquard
Published on May 22, 2024, at 11:12 am (Paris ® 3 minread - Lire en francais

https:.//www.lemonde.fr/en/french-economy/article/2024/05/22/macron-wants-to-make-france-a-champion-in-
ai_6672255_21.html

Macron announces new investments in tech,
says Paris will be ‘city of Al’

https:.//www.euronews.com/next/2024/05/22/macron-announces-new-investments-in-tech-says-paris-will-be-city-of-ai

France is reaching for the stars in artificial
intelligence

Lisa Louis
05/24/2024

France seems to be on a winning streak when it comes to attracting investment in artificial intelligence
technology. But experts warn more effort is needed to turn the country into one of the big players.
https:.//www.dw.com/en/france-is-reaching-for-the-stars-in-artificial-intelligence/a-69170787
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Prime Minister Starmer plans to make
Britain Al 'superpower’

By Andrew Macaskill and Paul Sandle

QA | <

https:.//www.reuters.com/world/uk/uk-pm-starmer-outline-plan-make-britain-world-leader-ai-2025-01-12/

UK Government's Bold Al Plan: A Game-Changer for Data Centers and
Economic Growth?

The UK government’s "Al Opportunities Action Plan" sets a visionary roadmap for Al adoption and data center expansion. With billions in
private sector investments from companies such as Vantage Data Centers and CoreWeave and a focus on sustainable energy, Britain is
positioning itself as a global AI leader. Will the U.S. keep pace?

January 13, 2025 7:08 PM GMT+1 - Updated a day ago

Matt Vincent, DCF Staff
Jan. 13, 202
https:.//www.datacenterfrontier.com/machine-learning/article/55260453/uk-governments-bold-ai- plan-a-game-changer-for-
data-centers-and-economic-growth
NEWS

The French Al model Lucie worked for less than three days
and proved to be a failure

https://mezha.media/en/2025/01/31/the-french-ai-model-lucie-worked-for-less-than-three-days-and-proved-to-be-a-failure/

French Al chatbot taken offline after wild
answers led to online ridicule

By Jack Guy, CNN
® 2 minute read - Published 11:02 AM EST, Mon January 27, 2025
https://edition.cnn.com/2025/01/27/tech/lucie-ai-chatbot-france-scli-intl/index.html

Macron signals investments of 109 billion
euros in French Al by private sector

By Reuters

QA<

https:.//www.reuters.com/technology/artificial-intelligence/france-invest-109-billion-euros-ai-macron-announces-2025-02-09/

February 9, 2025 10:21 PM GMT+1 - Updated 14 hours ago

PRESS RELEASE | Feb 11,2025 | Paris | 3 min read

EU launches InvestAl initiative to mobilise €200
billion of investment in artificial intelligence

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_467

Z powyzszych powoddw uznaje ostatnie zawirowania na spotkach technologicznych nie
za objaw pekajacej banki lub wyciszenia tematu inwestycyjnego zwigzanego z Al i utraty
wyjatkowosci Ameryki, ale za przejaw zjawiska, ktére moze charakteryzowac rynki finansowe
w 2025 roku, czyli podwyzszonej zmiennosci. Podczas trwajacej nieprzerwanie od 1995 do 2000
roku hossy internetowej, ktéra moze byc¢ traktowana jako wzorzec dla ostatnich dwdch lat
zwyzek na Wall Street, to wtasnie rosnaca i wysoka zmiennos¢ byta jednym z kosztéw tak
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dtugiego trendu wzrostowego (drugim byty i sg takze dzis ,wyzsze stopy na dtuzej”) (wykresy
23-24).

Wykres 23: Wzrost rynkowej zmiennosci towarzyszyt, ale nie przeszkodzit hossie
internetowej w drugiej potowie lat 90-tych XX wieku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 24: W ostatnim roku wzrost zmiennosci rowniez towarzyszyt wspinaczce
indeks6éw na nowe szczyty.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

W ostatnich tygodniach objawit sie takze inny dobrze wszystkim znany (z pierwszej kadencji
Donalda Trumpa) powdd wiekszej nerwowosci wsrdd inwestorow - rozpoczecie wymiany
ciosow w ramach wojen handlowych (wykres 25). W latach 2018-2019 wzajemne podnoszenie
cet i specyficzna, niemal wojenna, retoryka prezydenta Trumpa byty zjawiskiem nowym,
nieuwzglednianym wczesniej w analizach (wykresy 26-27). Zmiany indekséw byty wiec
zdecydowanie wieksze niz te widoczne w reakcji na opodatkowanie importowanych towaréw
w obecnej odstonie wojen handlowych. Sposéb, w jaki rozegrane zostato wprowadzenie cet
na import z Kanady i Meksyku (odsuniecie w czasie zanim zaczety obowigzywac) moze dzi$
sktania¢ inwestoréw do potraktowania dziatan nowej administracji jedynie jako specyficznej
taktyki negocjacyjnej.
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Wykres 25: Po kilku latach przerwy taryfy celne powrécity jako temat wptywajacy
na wzrost niepewnosci w dziatalnosci przedsiebiorstw.
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zrédto: Goldman Sachs

Wykres 26: Podczas wojen handlowych w erze Trump 1.0 w latach 2018-2019 indeksy
akcji dos¢ mocno reagowaly na wzajemna wymiane ciosow, ale nie zmienito to trendu.
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Wykres 27: W latach 2018-2019 wojny handlowe wyraznie wptynelty na wzrost rynkowej

zmiennosci.
Trump Trade Wars - 2017-2019 : ﬁﬁal‘ .
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zrédto: https://x.com/lanceroberts

Moze sie jednak okaza¢, ze poza wysitkiem w celu ograniczenia naptywu fentanylu oraz
zatrzymania nielegalnej imigracji, tym razem ostatecznym celem rozpetania wojny celnej
ma by¢ pozyskanie statego zrodta dochodéw budzetowych (taryfy uniwersalne). Innymi stowy
polityka celna w erze Trump 2.0 moze sie nieco rézni¢ od pierwowzoru sprzed siedmiu lat,
a tym samym nie ma co zakfada¢, ze wszystko jest w cenach, a inwestorzy sg dobrze
przygotowani na kazdg ewentualnos¢. Powinnismy sie raczej przygotowaé na wiekszg
zmiennos¢. Co nie oznacza, ze trend wzrostowy na Wall Street, czy innych gietdach jest
zagrozony. Dopdki wyniki spotek beda szty takim torem, jak prognozuja dzi$ ich zarzady oraz
analitycy, rynki akcji wyjda z potencjalnych wstrzagsow obronna reka, tak jak dziato sie to trzy
dekady wczesniej (wykresy 28-31).
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Wykres 28: Wyrazny wzrost zyskoéw dla spotek z indeksu S&P500 w latach 2025-26,
to wciaz bardzo prawdopodobny scenariusz.
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zrédto: https.//www.factset.com/
Wykres 29: Jesli wyniki finansowe firm rzeczywiscie maja sie poprawiaé¢ wyzsza
zmiennos¢ nie zagrozi hossie na Wall Street.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 30: W latach 2025-26 coraz wiecej spotek z indeksu S&P500 ma doswiadczaé
wyraznego wzrostu zyskow, a nie tylko firmy ze Wspaniatej Siodemki.
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zrédto: Goldman Sachs

Wykres 31: Poprawa fundamentéw przecietnej spotki z indeksu S&P500 wptynie
na dalsza demokratyzacje hossy na Wall Street.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Zebra Tower | ul. Mokotowska1 | 00-640 Warszawa
tel. +48 22 588 18 45 | infolinia: 801 0033 70
investors.pl | office@investors.pl



